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!NTRODUC.-:"!ON 

En el presente trabajo ae ox~onen puntos de vista particulnres 

acerca de la. PO!liblc disminución en la pre!'f~rencia pcr los planeo 

de invti1'ui6n '.;uc se rnwde pro•,.oc&r t~n ~l \.'Úblico consumidor de 

¡,;uros. por el hecho de unlJ. es.ida drástich en las tnsnr. de interés, 

ya que Sú llog;a.ron a ofract:ir p!•oye~clonflO tASS~ nnmin~lea del 

1507' anual, y lleitat'on f.:l ciwt• t.t11Jta menor; d'Jl lJ.QJ¡, a bi<:!n pop el 

mercado ilCa!1 inf'cPiOr'CO ~ 15. trjnt~ inf!lUQlcnaP1{~. E;:: dec~r-. ·1un 

existan r'endim!entot• t·cnlE>s. 

Tales ou"osicioncw se baslH·on en lnu eatadiatica.o t'e~istrtr.dn.a 

loe úl t'imoo ai"ioa DOr las princitialns Compar"lias de Se~uroc en 

México, tf!ni6ndo r;:iooible ao.lidrt esta a:ltua.ción, la 

oere¡:can 

inverai6n. 

A partil' de eete ¡;unto, se lleg-6 a dos ~ropuestas concre'tnr;: 

cimiento de plor1ae de protecci~n cr~c1Pnte con primir.~ ere-

cientes. Utilizando para el cAlculo de las primas el Método 

Numérico <1e Diferencina Fini t.o.n (eXpl!cado en ol ch¡.•. IV), 

ii) En el conte:o-:to de unn cconomia sin rendimientos reales, el 

ofrecimiento de planos de protecc:l6n c~eci~ntP pero con ~rt~o 



de prtmns conetan~a. La ~lterna~lvo de cblculo dú pri~1aL 

propueata paro este caso, ae1~á el Método di"! Andt)rson (ml";r'.Jd:; 

e:-:,•l icndo en el cnp. V). 

Los razones vara c~t~blecer ~ropueatas dife~entes, de~1!ndie11do del 

morco económico, se m11estrftn en toe capitulou IV~ V. 

Finalmentl!, dfHlpués de encontt•ar lfas pl'inia.A de tarifa sobre r•l-ótne..:: 

ejemplo de enea una de lD9 propuectas tratadas ~n el ~rnLa~0, 

t>t'eacnta.n la.a conclusior.os :,• reco111C1Hl&cio11ce. 

-----··-~··----
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l. LOS SEGUROS DE IHVERS!ON. 

1.1 Antecedentes. 

La situación económica en MP.xi.co a principioo da los ar'\os oct1enta 

se coracteriz6 por loa altoo indices de lnflac16n, consecuentemente 

por tasas do intcré9 del morcado de ca"lteles sumamente elevados. 

Eeto or1,;in6 un desarrollo ain pt-ecedcnteu en lu. activida(~ a.ae11;ura

dora. 

Hasta antca de 19B6, desde el pun"to de viritr ... financiero, .i.C1t1 ;.:;.:;.;;::..: 

roa de vida. eran rr.'JY poco &tractivos ¡-r.,.rn lon naeiturnd.os. D~ la.a 

Cotnpan.io.o podian aalir fondos de cnpi"te.l considerables, en forma de 

prAetamoa sobre p6liznc. Ln Compania Aae¡:u1•0.dora cobt•aba el 19%, y 

el dinero as1 recibido podia colocaree en i.notrumentos de invera16n 

con rendimientos at:raci-ivo8, 

Se hizo entonces patente la neccnidlld cte lla:vai.• lll mercado un pro

duct"O de formación d~ capital que en eEt& excepcio11al altuac16n 

fuera capaz de hacer competencia a otroo tipoa 1e invevsiones de 

ca~! tal. 

Adicionolmente, P.l poder adquizitivo de una cierta Suma Aeeeurada, 

se iba mermando, debido a la inflac16n, conrormF.! pnsaban los a11.oa, 

De tal manera QUC el cur~ctc~ de prPViAi6n Que antes ofrcci& el ae

euro de vida, ~a no eat:aba ~reeente. 

Sur~en entonces los llamados ~lance de inversi6n, besedos on 
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deloa aplic&tlos en los f.s~ados Unid~a. 

Estos planes conocidoa como pt~ries de Irtvet>si6n Q11c en re&l11~d 

planea CON Inverei6n, pueden claeificaree en 3 tipos, que, de r.e-

1) Sei:u.ros Con Adm1nicr;rnci6n (Je Div.t<lcndo.~: Via ~·l(icicomi~o!:. Q\H! 

aon los pr-imeroa planea con ln'1(~':":;!!J1< <!n M6x1c:o. Ln odmJniAtt'a .. 

c16n de loe dfvide1l1Joa debia 3Cl' por n1~dio de F1~efcom~~o~, d~-

al tenor perfectamente doter~insdos loa ~orcenr&Jeo de lA~ R~· 

servas Técnicas que dcbian colocrn·Ht: en ren.:, lotHis e!1pec!.ficoe 

de invepa!6n, {Hasta un 30~' en t'•l'éste.mot; hit"ot~car·iov, t15.t;t& 

30" e"n itimueblc:ie Ul:'banoa, hasta un 20,,; c:in nccione.:o j~ cornP"l"i.c.!! 

mexicanna no mtn~rn~. ~utrolcrae o d~ seguros, etc., de &cueróo 

al a~t. 87 entoncco vi~eilte, ya qua fue doro~ad~ e11 1936). 

2} Se¡¡uroe Con Inverc 16n con Manejo deo Fondo.a ci-or ¡;•arte de l~ rniv~,,;, 

Aae~uraaora. Esta oituaci6n ea pevmitid& por la ~i~~~ L~~ ~e-

i'Pr1'1~ :<~.i.·lua. ~luego de su moi3.ii'ic.aci6n en l98ó), en :::•..i. t..t.1·:lculo 

Jh, frncci6n Ill, que dice: ''Laa Institucioi,oa de Seguros ¡•odrAn 

admin!st~ar loa sumas que por concepto d~ d!vldendo~ o !ndemni-

zaciones les coni'1en los aae~uraóo~ o beneficiarlos. 

Al permitirSP n las aHeguradoras el manejo de tondou, les pl&nes 

~u~ incluian la opción de cop1tall~ac16n comen=nron a deS8r~o-
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llaro.o cr-ondernonto en Je indu.strin Gseguradora mexicana. 

3) Se~uroa de Vida con venta. de Dotal~a e Corto Plnr.o. Que consis

ten en vender seguros dotaloo con plnzoo de l a 12 maaoo, y cuyo 

vencimiento debe coincidir con Bl &z~ivcronrio de la ~olizn. 

Al vencimiento do las dotulidadco, éota~ untran ~ formar parte 

del .rondo do cap1tnliznc16n. De tal manel'a que el nae¡:urado pue

de tener permanentemente una cantidad destinada .e. la 1nvera16n 

(las aumeo uoP.~urad.e.e ele los dotales que se van venciendo}, dio-

tro'tnc16n cto esca do'tnleo. 

Loo planes de invoroi6n 11 QUC nos ttot'at>irémoa en el presente traba-

jo. (lf de loe CUhles prosentamon ojemp.lo), son loa dol tipo cla-

sificado a.Qui con el número 2. Ea decir, en adelanta, cuando mon

cion•moo "Planee do Invcroi6n 11
, eetattémoo hablando de los Se~uroa 

Con Inveva16n, con Manejo de Fondos por Par'te de la misma 

Asea;u?"adora. 
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1.2 Oiee~o Gnnoral. 

En un Sa~uro do lnvora16n, ~o combinan un oogurc te~~cral du vlcta 

un depósito do ahorro. Eo un contrato rlaxlble, con ~a~o de 

pl"imas po:rman.cnte o con limito de pa¡;ce, qua otorita prétJtarnon Dotr•o 

la reocrva o el fondo do capithl1zac16n. 

La companin de Se~urco ootablece para cada aoo~urado dep6s1 to 

(con la pr!m~ 1n1cl~!] ~~~ bu1nenta por lae contrlbuclonee 3Ubse-

cuentos, formándose ao1 ol llamado Fondo do !nvern:6n. 

Oe l&e contribucionea ao daducen lns can~ldadon (h~B ~~~tes do aj-

nliniatl"aci6n y de O.dQUio1c16n, ~ la cantidad nncc.>c~1rln "&N>i c•.itr!r 

el costo por mortalidad del periodo Que abare~ la cont~1Luci6n, L& 

cantidad reatan te ftf3 ln que ao const:i tu~c t•ropioment<i corno "r•r-1mn 

El ase~urado tieno a su dinposici6n una oerio de o~ciones (modific-

acionoa a laa primas o Suma. A8Ai:.t"1•,...~~~! :;,\.iis lu pc:-m1 ten combinat' nl 

• proceso tJ.horo1~ativo .V la pl"otooci6n dn r1oaco , eettún eua naceeida-

deo individuales. 

Tambián on l.1. me.}'oria de los caoo.s, ol asea;ur>a.do pu,.d~ v:..ri&l:• ul 

pleto1 dependi6ndo de la politica do la compoft16. 

* ~vontualjd&d nconómicn desravornblo. 
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El contrato del aoguro tormJna: 

i) Con la muerte del aae~urado {pago del total d&l Fondo mhs la 

Suma Ase.urada contratada); 

ii) En la Fecha do vencimiento del Sc¡tut•o (¡;ingo del Fondo acumula

do o eoa techa); o 

1ii) En el caso de que los Pondos del 1ep6sito no 2<rnn suficientes 

para cubrir lns contribucionoa pnra •llio:n:oa de administración ~ 

loa coo toe por mortal idnd. 

E:n el punto 1. l1 se preoenta un ejemplo que ilustro múa concretamen

te lo Q.Ue non los planea de 1nvertsi60. 
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1.3 Ventajas ~ Dosvontaja~. 

Loe ao)t:ur>oa de inversión presentan una ne~te de ve11taJas :..¡ cluaven

tajas con raopecto a los ne~uroa tradicionales, tanto dedde el pun

to de ViGta de). eaegurado como desde al Dunto de vlota ~e le 

CompatHa Ase¡¡;ut:'a.dora. 

D~do que una ven~aja ~sra l~ ornpreae no implicn noceaarinmeotc 

cont.!.nuaci6n 

presenta una aarle de oportunidades Que ofrecen lo~ acK~~~~ de in-

vera16n desde lo~ ..:e~ puntos de viata. 

ASEGURADO 

Ventnjna: - Ofrece una ma~or e1exibilidad para ele~i1• la primn y 

<?.l importe de la. protecci6n del SL?¡:ur·o. El MH~¡;u1:acto 

puede ajua~a~ &nboe factores a #U9 neceetdadee ind!

viduales duranta el plazo dt: ln t:i611<:lL 

- Le ofrece réditos que alcanzan un i~~o~te pareci~c 

al de otrae inversiones de capf!Bl. 

- Los minimoa de inversión exi~1doa e~ los ~lanen óe 

inversión eat&n ni ~:~~~~e de casi cu&l~uier ~cr-

sena. 

- En loe Planen trnd!cion&las, lo p61iz~ termina ~asi 

tan pronto como el e.ae¡¡cut•ado deja de ;>aK:ar primas. 

Mien~l."'6& QUC "'n los se'turos de inver.ai6n, el contra-

to termtn&. cua.ndo al valor ineuf!-
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Dee.ventn.jao: - La. m1Dma flcr..!Lllidad pundo oor, ur. un momonto óAdo, 

uno. donvcntojo. pF.Lru el noe¡;u:-ncto que t:ic11c CJUC: <~atn

blcccr una prcv1si6n ae~ur~ po.re la veja~ e PB~& 

muerte prematuro.. Pueg existe al pelie;ro do que la 

rleXibilidBd indll7.Cr.. U pEl.~O.X' t•rimtH> inft::t'!.O!'P.R, dU 

mannra Que no eo tücan;::r..i•ia ln. meta d& prcvio16n 

adecuada. 

- Si bion OEJ ciort.o quu le:.: r-!~nrn de inv'3!rsi6n oi'rf::-

cen taens de in'ter'o nimileree las da ot:oos 

l11ü'".;:-:.::-:-:~nt·ni. ¡je! in•1prsi6n, ":nmblén es cierto QUl! 

lo. cantid&d Q.UC dcatinr. ~l lUHH,urndc varfa tü1orro hny 

que daecontnrjo ¿;aotou QUI'.'! '!'.!n ot:roo inatrumcr.t(Jfl 

son cob:t•adoo. 

- Los planea dr. inví~r-aión t'\JCden conv'-.':!r-tirue 

11 objoto de eapecul(tc:i6n 11
, tierjud1candr;i ol ca.1•Act"r 

de proviai6n dn un eo~uro de vida. 

COMPAflIA ASEGURADORA 

Ven-taje.in - Loe e.ae¡tura.doe acopt:an ta.rife.u. de vide. mb.s elevad.as 

que en loa ac~uroa tradicionaleo, doao qu~ u~ ~~e:!~ 

de la cobertura 

cundar!o, 

cerno do muerte ocupb un !u•nr ne-

- Loa niveles de conservaci6n parecen aer auper1orea 

Que en otros au¡¡u1·0~. 9. ~nuAa de lB flex.1.bilide.d y 

de loa derechos reconocibles en cneo dé modirica

c16n. 

- Le. exporiencia dP mort:olidacl clfl los ~ae~uro.doe '1arc-
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co r,c!' mojel:" en loa plt•n1Hl 6e .l r,ve~ui6n QUu en ul 

rosto do :on oa~uroH, dsJ~ Qun ln &ntl~olccc16n 

cil momento Gt~ 1.ontr&tar o n\Ddif'!ca1• f\l;ur.a ,t;oli~e. 

o.horrs.tivo. 

Oe0vontaj.na: - ourant,1 ¡;1cH'iollr'·"" r\'? ~.;:,_,;,.,..f, f.ln .ln~erl!t: <il.~vacloti, t::\HH;

do Ge orrecon con ¡ran cfoctn Dubllcitaric los ~l~

nos de invilrEi6:>, ú:d n+-e e~ ¡,,.; ~ z~.:. .:.,.. uno ol& d~ 

o.nulucionail en lo!J ¡..lan~;~ t1»v.1lcV:nt.11eG, uct.t'~ to:lo 

01•o¡¡:aa1on!!'t1 cev~raH !3. ln n.ne~urr1.dot•r1, r1er;1,1c. ·i l:;.:: 

nuovoo ¡:e.atoe de adQuiuic i611 ~et' loa co1\·1c,r·nl.oneG .!t! 

p6lit.f\O -+::;.~:..w.l.-.:loual(Hl ll ru"'¡;•Jr-os do i:vn!r!J1 !.t .. 

- Al bajar loo. int~t"enoa se teme una r.1P.rtnn ú~ lar, con~ 

tr!bucionea de aho~ro. A vecea ne quiere ~r·~·1an1~ 

osta tondancis. niedi6nt(l lr.s. fijac1bn 1e ci1~t-tHó! pri

maa minimac. EDto, sin embnr~o. ~~etrinRe :A ~:=:~!-

t.!.ll¡ja.a ae len :Plano!: J~ i nvere16n. 

- L.s. c.ómini.otvaci6n de loe i;ila.nes (je 1nvt~!"'al6n, con 

roepecta a la de ros pl&n~a tv6d1ctonn:ca, ec ~u~ 

complica~a ~ coatcsa. 

•Los increaoR d~ prihl~~ tluctDan y ne ccnarltuvun un 

t'&ctoJ:"' tuig:uro da in¡rl'oooEi, hnt;iénrtose .jit'1c11 .le ee

t1mación de\ flujo d~ primaa y ori~i11a11do con ello 

~r<obloma~ 

tlo cori tal. 
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1. U. Un plan Ejemplo 

Para poder o.preciar do une. majot• manera lo que aon loe ,.1anee de 

1nvero16n, e continuaci6n preaontamoa un ejemplo. 

Pnrn identificaci6n de nueetro plan ejemplo, en lo nucooivo lo de-

nominar6moo plan 11 INVEREJEMPLO". 

§AS(]E! Dnmogrlt.fictrn y f1napc1érq~ 

Mortalidad Exporilmcio. Me~icena 62-67 
Inter~a en Rosarvnflt B S Anunl Efectivo. 

DAdo '}Ue eo tt"ata de un ~lan do inverai6n, l~a prima.o deban eer lo 

euficien temen to ~rundcs como para ooportnr loo ¡¡a.oto e de 

adc;iuieici6n, ll.dminiotrnci6n, mortalidael, :; ademé.o conceder un rema-

non te para invera i6n ( pnrn e !!ce toa i lua tra ti vos, cono!dcraréinoe: 

forma de pa~o anual). 

Por lo 'tanto, loa ll';or1tos de lee -prim&s quo ele¡¡:irl:moa para nuta.~ .. ·~ 

Plsn ejemplo, serlin1 

EDAD PRIMA POR MILLAR 

20 7. 57 (U la Qx) 
30 9, 58 (U vocee la Qx) 

"º 1!L 2f.i (U vocea la qx) 
50 31. lU (u ve e e e la Qx) 
60 56. 7U (J 'Ieee e 1• "x) 
70 1U8.B5 (3 ve e a o l• º") 

Nota~ La.e baoau demo~t"Af'icaa v f'ino.ncierae oon laa comunmentc uti
lizadas en ee¡curoa de vida inctividunl. 

9 
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El Mútodo de cálculo di!- reaervao, ser A. el Mótccto de fll.Ckler1 

t+l V ::> {tV -+ tP) ºx+t - kx+t 

Donde: ºx+t • {1•1)/Px•t 

Adquisic16n 
Admin1a'tr&.c16n 

"x•t "' (q>:•t )/Pv.+'t 
t V = Rcnarvo terminal .<J.l ni".o t 

tP .. f'rima Het<J. ~e! .:i.r.c '!:, 

1 ~ lntarba T~cnico ~ 8 n 

ler,Ati.o 

so ,, 
1.S " 

2a. Ar',o 

20 " 15 ,, 

3er,Ario 4o.Ano en Aojel. 

o ~ 
15 " 

10 

Paro el otorza.miento lh: di•..-idenclc.<!ó, con& i '..le1•arhmoa Que .:.& A2ezur&.-

dora retendr& el 5 ~ del producto financie~o del ~x~~Ju~tc ~~ tn-

verai6n de la reaerva. 

tD"' <t-1V • tP)(,95j-1) 

Donde; tD .. Dividendo al final del ai'\o t, 
j ~ Thab do Invurs16n. 

·Fondo dP- Inverai6o 

También conniderarémoa que la aac:,i;urado1•& retcndrt.. el 5 .1\ del ~·l'~-

dueto financiero del Fondo do Invcrsi6n (porcentaje rnAximo cetsel~-

cido por la ley para el mnnejo de Fondos}. 

Donde: iF • Fondo da Invere16n al final del ano •. 

El ejemplo num6rico ge puede ver en el ANEXO-!. 
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II. SAJA EN LAS TAGAS DE TUTERES. 

2.1 Cauoaa. 

Hacia f!.nea de 1987 (el primero de diciembr~), el entonces Presi

dente de lu República, Lic:. Mi;:uel de ln Madrid, ununci.!l ln imple

nianto.ci6n del llamado "Pacto de Solidat•idad Econ6micn° ( PSE). 

inf'lacfonario oufrido mAs saveramcnte en lon llltlmoo mnoec. Rn él 

plantean una serie do medidas, entr>~ las Q.Ue dcntt:l=en: 

i) F.l control de la paridad del Deso frente ul dolar estadouni-

dona e; :1 

11) La dinminuc16n de lar; taaa.s dn interós, 

El peso ne mantiene f'.ijo en $2, 330 por c&dn dolar•, a partir d.o: 

Mar>=:o de 1988, y haata el Jl de D1ciembrc dí"!l mismo ar'lo. 

Las teaaE> de intcrhs dec1•ccier•on de11tl'o 1.1el mismo Dcrtoclo del 11Jq ;' 

ha~ta llc¡;ar al 38 ~; ai;oroximtidamcntc , 

DeBpuéa dü 1& 51.cesión vr~Rltlencl~l (dicl~rnbr~ de 1988) y ~l t6r

min~ del Pa:!tO de Solidarid&d Económica., !lC' lor.:;ro la concert.!ici6n 

de nu~vo acuerdo (con los m!.om::;~1 o:ijet1vos :!el r1len L1rcdecesol'): 

F..l Pacte.• '.lt< Estc..bilid1'1d v CCJnccrt{•Clon Econ-~mlc& l ?F.Cr::), 

En esta et&tia ::ir.! l.!.bt;ir.:_ la ptoridr·d d·~l r·f;;:.:i fl'c~ntc! r..ol doltir•, d~~1-

diéndose "<1ee11<:.nt>lo'1 ri ra~6n d(! un ~)í!E:O di:~r.to. 

----------------------------------------
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Laa taa&a de interés dajan de ir a la baja, sin que ftxperimentan 

un~ ¡;ran va1~inci6n en loa tirJ.mero.s meses de la nue•1.:i cor:e~rttict6r1. 

En medio do ente cont~xto ~;;, .a ~randes r-a~¡¡;os. qu~ Sl"! íla ¡4 E1=t;j& 

de iaa taaas de interés. 
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2,2 Reporcuc16n an los Fondos de Invora16n. 

Una reducc16n en lna taoae de int"e!"6a incide J!.t•t-ctamente, 

nantural, en una d1am1nuc16n on el Fondo de Inverai6n. 

Eata disminución, por tratnrac de cap!tnl1zac16n comDUflA'tfl, no en 

proporcional a la reducción en ln tasa da rt?ndimiento. La dif'c.t•on-

cia en la capitalizac16n ca mucho ma:,;or. 

Para poder aP.t"eciar el impacto .t'inanciel"o ante ncmejantc situación, 

enee~uida se hace una comparación de la capitalización lo~rada en 

el plan INVEREJEMPLO, con una tasa del 90X efectivo. anual y la al-

canzada con una to.ea del IJO%, t"amb16n efectiva anual. 

FO N D O D E I N V !! R S I O N A L 90li 
EDAD Mlo 5 Al~O 10 Ano 15 A110 20 

20 139, 661 3 '308. 052 72 1 891.332 1,6(\1 1 232.776 
30 1751551 4 1 151,089 91'4IJ7,330 2,008 1 817.475 
40 276. 481 6 '521, 860 ll1J'630,237 3, 155 1 021,793 
50 560, 945 13' 204, 121 290' 715.101 6,385'766,522 
60 890. 383 20 1 926. 921 460 1 499,909 10,11Ll.'61A.1A/J 
70 :::i '331, 2~e ~!; •;75. 4ü4 l, 205' 332, 1lH5 26,IJ.74 1 55lJ.,U67 

FO N D O D E I N V E R S I O N A L IJO" 
EDAD ARO 5 ARO 10 Ano 15 ANO 20 

20 46. 739 304. 802 1 1 592.514 8'030,898 
30 58. 391 377. 594 1 1 9611, 291J 9'A87,326 
40 91.151 582, 272 3 1 009, 722 15'107.755 
50 183,513 1'159. 561 5•959,337 29'8UO, 195 
60 274. 278 1'703,526 8'623,543 42'878,128 
70 716, 690 4'/J.113.817 22' 493. 550 111 1 902,398 

(32li) (8. 5,C) (2X) (O, 5,0 
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Las c&ntidadeo entre paré:ntesi!l abajo del ae:.;undo cuadro, eon los 

porcentajes que re~repreacnten loe fondee con una tnca ctol ~O~ c~n 

rear.iccto a loa ¡;cneradoo con unn tase '.l~l 90X. 

La tasa. de interó.s i •lJ.O" repreaer,ta el au:. de la tasa j .. 9,~•;, Sir. 

embar~o, en la comparaci6n de lB capitali:&c!6n klc&n~&j~ 

taoa y otra, se puede apreciar que, an el &~e 5, ~l fcndo ::~ra¿c 

con 1& taao!:a 1 representa alrectedot• ·:1'~1 J?." ¡jel logr!Jjo ::;,r. ln ~f:t&a 

j. Mientras que 

&.Mo 15, el 2,: 1-1 

el ano 10 rn~renente alrededo~ del 8.5X. f&r& ~: 

""' .:::.!".o ;:u ui l'onc.lo alcnr.:.a.do cc11 i es de s'.j:~.- al 

o.5S d~l consezuido con la ta~a j. 

De t&l t'oruw. QUO los t'ondoa de inversión s:e ·1er; se1•!.&m<~:1te 6!'~·~-;~~ 

dos por una d1aminuci6n en las ta.sao de rencHmil!ntoe. 
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2, J Repurcuei6n on nl Público Consumidor. 

Como ~~Acota.moa: en Ql primer cu"1tulc, (':l auee nd-:iuirido loa 

ultimo.a at'\oa POI"' los aclburoa de inverui6n, se debi6 ,precianrn~ntc tll 

elemento inversión. !nvc~a16n que eué ofrecida a muy oltaa ta..s~n de 

interés. 

A partit' ú,,;l ~ecrPcimierito de loa rendimien"toa, De e~pe:rimontó un 

deeconso en el incremento pot•.:1cntual Q.Ue aa venia obacc'"'"'"dc ':!n la.e 

cmieionea {comparando tH•imas) de laa '1I:"1nc.l;iales compt1.t'l1n~ del Mc-r-

Se¡ruroa Man 'te-rrey 

Nacion~ll Provincial 

Se¡¡:uraA de Méx.1-eo 

Se~uros Am6r.-ica 

Seeuroa la Camere1a.1 

Aee¡¡;uradora Hidalsto 

T O T A L 

PRIMAS DIRECTAS DE ler. Af~O. 

{Millones de ¡,:i~ooa) 

Ufü!. l.2l\2 W1á 

3'859 1' l.'.311 13t31l9 
(85) (87) 

2 f 610 5'831 19' 6:39 
(123) (237) 

:; 1 ,_ ;>? 5. 558 19'311 
(78) (;:~7} 

1 1 871 a• 23a. a •so1 
(126) (103) 

2 1 146 3•502 8'561 
(63) ( 14U) 

1 'l~!.\ 1 1 900 3' 957 
(65) (108j 

11J ! IJ.92 28'159 73' 42/J 
( 9il) (161) 

lS1!1. 

57. 667 
(332) 

66' 453 
(2J8) 

111 1 710 
(116) 

34 1 7116 
(J04) 

21'67ti 
(153) 

10 1 057 
() 54) 

233 1 307 
(216) 

Fuente: Gru~o de Intercambio de !nfOt'nto'icJ6n de Compof'rias 
Mexi ea nas d~ S:aeuPoa. 

ill_ll 

10.'.3 t 827 
(80) 

lfL7'995 
(122) 

U3 1 627 
(5) 

79' 936 
( 1.30; 

il7. 938 
( 121) 

22'30? 
(122) 

JJJ.J.5' 530 
(92) 
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repr~nnnta al po~oont&jn d~ incron1cnto obt~nido con reepecto nl n~o 

nn'tarior. 

- Todas lao Compartias, doude 1985, hnn ouporadw ~~o con ano ol 

incremento poraen'toal. 

- Esto inoromento eo mAa acentuado de 19Bó a 1987 (ofio nn Que láU 

de intoróa a.lcan;::,1ü"On su mla.:dmo). 

- Todl'l.n loe Compon:tas ax~er1mant~~on de 1987 b. 1985 (:Pvimor til'IO 

complato del PSE), unn baja la tondenc1a da ton inc~cmentca 

poroontuolcs. (En el Anexo 2 ao preaent.n una gt>ation. que 1lua-::-:i 

mlte cla.ramen te es te.s .zit'l'."o.ll). 

~a ü .. .:i:-, DUede ~ena.arao quo ~n no e>tiate una a.tracc16n tan P?dn

roas como ~n un inicio ~ncia ooto ~i~~ !~ ~l&neo. !sto en CuQnto a 

loe nuevos proepoctos. 

Pero en cuan'to a ltio p.az.sonfil,o Que :la t1an-:.:=r. contrata.daa: aue p6l1 .. 

zao, pueda suceder quo th•1;1oulw de ha.blH.\aeles ot"rec1do una. 

pro:1ecci6n 1 en let. omisión, con un cierto nivol de ca~itaJ..i::l\ci6n, 

s.noo ntka 'tu.t•do t-nciban un eataao de cunntn con (;'l'Jntidadcr. m~r-.c!'J?~. 

Es~s aituooi6n deatlb lun~o QUn no eb ilazal, ni mucho m~nos, ~&j~ 

QUe laa proyeccioJ\es (ee an~ablccc deBd~ un p~inci~io) no e:n ~a

~antiz&daa, ~ bon aolo un aJomplo do lo que ao olcnn~Arla d& dnt•ce 
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impacto provoce.cto un c¡l o.co~urnoin pueda eer ¡;rnva. Gc::noralmonto 

poco inDtruido en cuooticnou tinencierae, puede POneor qu~ au dine

ro hn sido u'tiliz.ado en f'ormo. indcbidn, o puado eentir-nc dcf'reudAdo 

un la cc1,!'ie.n::11 qu"' ha.bin depooltado on la inoti'tuci6n naeg;uradorn, 

Eato puodc provocnr un retiro masivo de loo asc¡¡;urAdoa, inciciihndo 

direetament:e on los n!velca do conaervnci6n de la Com.po.1\ie a.oe¡¡:u

radol"e.. 
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2. lt Repercuc16n P-n nl Ase¡:uradar. 

Una do lno repercucionen rnAa 6~riae, QU~ d~adc ~l punto de vio~a 

del aeo¡:urador ¡;iudinrs. pren1:1ntareC!, al d11ree una abrupta be.jo. en 

lae toano do 1ntcr6o, os el hecho d~ unn Anulnc16n musivo de ~611-

con planos do inverz16n. 

La complicadn administr~c16n en eote tipo de planeo cxi~~ ole~adoa 

~aatoa por esto concepto, qua muchaa vocea nobropooan lnn eutim~-

cionco previaa. Muchae compflflina, cob1~e todo la.a ~1eQuel"lna, tienC?n 

a1t'lcul-caaee con le adtniniotrnc1on mcc:tH11zadf\ (.ll~l nl;!¡rocio. 

Do tal manera QUe oc reQuicre do un ~ren n~mcro da p6l!znc vi~cnten 

para Que sea rentable ln inversion QUe se tiene los sistemas -:!e 

ndminiatrnci6n. Eoto número de pólizas cono izuo, a.demlH:1 de 

una buena i;iroducc16n, buen nivel de coneervnc16n. 

Adicionalmente a. eatc problema, nnt'c una panol•A;icn dt? rcndir.dentoE' 

inc:ierta, la poli tic a de inversiones do lae Companiao aeozuradorae. 

debe verso modif'icada. 

Lna inveroionee de capital a la.r~o tila.z.o, tienen Que i•eentructu

rarae a favor de laa ir1veraiones a plazca mé.s cortoa, La eccnomiu 

del cc~u~o ~o vidn ya ne puada cumplir con ou runc16n tradic!c~nl 

de acumular ca.pitalos a la1•¡¡0 plazo. 
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III. ALTERUATIVAS. 

J.1 Panorama. Econ6mico. 

Primero lD. concertac:l.6n del Pncto de Solidnridad Econ6mic&, después 

la prolon~ac16n de éste, y, mAs tarde, la puoata en marcho dal 

Pacto de Estabilidad y Conccrtnci6n Econ6mica, hacen conccb!!'.' eapo

ranz.as de QUe pueda lle~ar a conoc~uirsc cm udelante un control in

flacionario eetricto o, cuando menea. un proceao inflacionnr_'io mo·

derado. 

E:n el ma1•co de un control lnflncional"io cstr-icta, neceoariamente oc 

preaentan nivelen de taaao de int~réa bajoc. Y, enmcd1o de un pro

ceso lni'lncionario moderado, la.e tnsaa de interén también crecen 

model:'adamente. [)e hecho, loe ni.velen dP. loA r~ndim!~nt=ic oor: trn re-

i'lejo mAo: o menoa f'iol del nivel inflacionario. 

En cualquier-a de estos do.e casos, los planea de invcra16n correl:'ian 

el polig;ro de tener poca acer;¡tación. 

Sin ombar>p;o, deBdF? nunatro punto de vietu, rnluJ lm¡;iol"tbnte QUn nl 

nivel que alcancen las tasas diJ rendimier.t:OB en el morcado, el 

hecho dE:i que exista 1nf'lac16n, lo ea el hecho de Que den 

RENDIMIENTOS REALES. Eet:o es, que laa taen.n de interés ofrecidas en 

el mercado sean auperioreo a la tnan inelncional"it1, ~n su cnec, ~uc 

estl: obeel:'vando. 

A pnrtir de eote punto, ea quo plnntearl!moa nu<~et:ras alt<~rnntjvaa. 
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3.2 Alternstivaa. 

En 1989, se experimentó en México una cconomis de Rencl:lm!entoa Res-

lee. Situaci6n que, u1.n cmbe.r¡:o, no en sei;:uro que oc mo.ntengo.. 

Ee por ce~o que lan alternativao que proponemos ante el hipotético 

coso de una dec11nac16n en el 1nter~s zoncral por los planes de In

versión, eatarb.n clependiéndo de oi noe encontramoa den-ira e.le: 

i) Una econom1.:i. con Rendim16ntoB Reales, o oe 

ii) Una economio sin Rendimientos Reales. 

Siéndo l.as cüternativaa ¡;¡repuesto.e: conc1·ctnc: 

- Un plan do rrotecci6n Creciente y Primas Creciente&, 'ar& el 

~Í'-imer caso; y 

- Un plan de Protección Creciente y Primas Conata.ntea. t-ai•a el 

sei::undo. 
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En nueotrAs i1.lter-nativno 1 lo. uti:li4Aó 01Her6 en t"unci6n do lA (lUe 

obtan1anioo con ol e>lan dA INVltFtti.:Jl!Mf'Ló. * 

* tl hocho da Que eo tije como basn de cálculo ae l~ utilidad 1Q 
que se hub1a~a obt~n~do con un ~lon a~ 1nv$r&i6n, no QU1Qro dnoir 
qu~ ou~ont~~ou qvo as el 6ptimo quo unA Aoe~ur&dorA e~ dQbA aal~
l"lt.\.i:". Sino ea, poro un la.do, PAt>11 tomAJ" un cr<.1torio dtt c:h1tcrm,J.n .. 
ac16n de l& utilldadf ~' por ot~o. unA roatto~a dft 11Uatrft~ q\10 ~D·· 
ds.•iA as't"e.r <H1 runcj6n d'3 1An o;.<pcctnt1vnu or-::1..;:ittnlott {,]Uo tH1 

ton1An de utilidad {~n noto CAS01 de leo ~lenco aP invnrsi6n). 
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lV, PROPU!!STA Of\JO UN MARCO DE Rl!NOli.U!.NTO!j P.EA?..F.S 

Un ni.arco d.t:l r-~ndimiunto11 r>oalon, puedo ónrae con un procauo it1l"la-

cionn.rio o ttin 61, 

4& baja tnrlac16n (do~dn lUezo con ~~ndimionton ~cnlos), 

Sin embar~o, tnmb16n oste marco OB pro~icio pera N1 do~hr~ollc ~. 

loe plantUJ d& I'ro~~cc16n. SobN~ todo ns unn buenn opci6n "ar.a !J.(l\Jé-

llaa pe~uonao con un& ~osiai6n ocon6mic& ~61ida, ~ue ~osoan el :h-

pi tal. 
~ 

neae11s.roio tener n.coaoo otro e 

~ que nolo quiorAn antibf&cer gu necos1dAd 

prcotooci6n. 

inf'ls1J!t-n). 

d<> 

Pero dado ~ua +!St"Amon. uueioninnc1o una economio con !"(1nd1tn1cnt.:::: 1·~1:1.~ 

~ rrj nt:d_¡.,,'!} 1Mpód1monto dl"ll pttc¡trn~O in•J<.11•&!,0nia:tn QUe llU~irll !\ l&n 
niojol'Vt' tnn4t:: dnl m•H•<'ludo, 
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dinero dioponibla porn goatou da Prf:lviid6n, po:r t>jom~lc), podomoe 

penBar en ln poeibilidad de QUO ltJ.o pr1ml1Ct cre::.cun en ll1 mioma pr>o-

por-ci6n que lo haca la Suma Aeezur-aaa. 

Las Primau calculad.as aer4n ta.lec QUP. nos ¡;cncrcn la. miriime cant1-

* dad do reaorvn E'OO!ble . Y se calculnr>An ~or Dii'er>flncins Finitas. 

Las primas Que calcular>ómoa, para ef'ect:os iluetrativon, ecl·An 

anuales. 

* E.l objeto dé crear la minima reserva, ea Pat•a ser coneiatente con 
.la pre mi ea do que el nae:~ur>ado tiene otrooa mecnninmoa de invfl.r
oi6n, .v por lo tanto, no reQuiere de Que exist:a ¡eran cttntidnd de 
%'eoerva (que es le. be.se de los diVidendoa). 
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4, 2 Me todo de Diteraneina Fini tGa. 

El Método do Diforenciaa P'inite.o, aoni=>iflt~ f'!n propo:'lnr valoror.i en 

torma oucoaivn hasta lle~nr a oncontrar ol QUO antiBrnce una oorie 

de cond1cionee prcdaterminnda.o. La m~Jnf"r~ 1~ ecl0:ccior,t..l'· loa valo

rea a 6nao.:r-o.r, ca la ei~uientot 

1) So propone un rnn~o lo ouriciontam~nta ~rando como ~era praoumir 

Q~e ol valor que aatiotnrA nu~otro obj~tivo se 011cuentra alli, 

~) Se tome. el valor intermedio del ran~o (ll&mémoale Vl) ~ ~o eli~e 

aomo prime~a opción a nnaa.Yar. 

3) a) Si no aa alcanzó ol objetivo deeondo con el V&lor Vl, 

convierto 6ote en limite interior de un nunvo r&n~o. mBnté~ 

~iéndose el limite superior orl~inal. 

b) Si, por ol con~~Ario, Vl s•tinri~o d~ eob~a ol objetiva dq-

y @l que ~e mantionu eiJo es el limite inferior ori~!nal. 

'J So ~upite el procedimiento B partil" da loa nuevo~ ~ancoo que oo 

I'orman, tomando siempre como valot• ""' #'Otl~"-!:'':'.~'. e!. ;...;ritv j11T;erme-

dio del van~o en turno. 

5) .El t•l"ocaao tttt~mir.a cuando ol ranfto eo indivü1 ~bl,"?, e>.:cer;•to cuan

do el v~lcr buacado no e~tA dentrc del ra11to or1~1n~lmente pro

r-111""1Dto, ~nOC'J <tn c;.1 cunl ha.Y o:,¡uo t•ti¡1lnntanr le.a 11m!.tee cr1¡¡;!.nt:t

loc Y hucor nl ranGo inlcihl rn4o ~J·snd~. 

--------------------------
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11. 3 Parámetros do CAlculo. 

Paro. identificar ol plan que pt'opondrl!moe pura. un con!exto como el 

que aqui tra'tamoe, lo llomo.rcmoa plan PROTECCION-1. 

Mot"talidad Epcriencia Moxica.nu 6267. 
Intorlrn Técnico : ª" Anual Ef'eceivo. 

El Método de c6.lculo t.10 reoorvaa, seré. ol ,_,étodo de P'a.cKler. 

ler. at\o 2o, ano Uo, en e.del. 

Adqu1eici6n 50 " 
Adminiatrac16n 15 " 

piviqendoq 

20 X 

15 " 
10 " 
15 ~ 

Pera el otortiiCnmien'to de dividcndoa, conaiderarómoa Que la Ase¡;;ura-

dora retendré. ol 5 ~ del producto fin4ncicro del excodcnto a~ 111-

verni6n de la renerva. 

El hocho de q,uc ao pienao en cate plan como \lno muy dU'e.ronte a loa 

P.lu.nt:ü ..le !.r;•::::~~!A11, no o.uiere decir Que ae eat6 ref'H.:lo con los di-

v idend.o!:! QU'"~ ne tiU<Hórll.n ~enere.r. 

De hecho, por e><ietir :-cscrVf!. (aunque 2ea m1nimn), va.n exi.atir 

dividendos {sobre todo dentro de un ma1•co de rendiniiontoo ree.lt:s), 

Pero catos di'.Jidendoa, bien podrian a~rovecharsu ulo'lic.1.~~~l"':'!? di-

rectamente a la.a primao. 
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S16ndo lh tilosofiu de egtn apl1cnci6n dlfe~enc~ h la Qua oa hac14 

on loe planee trndiaions.lee. Ya quo la ideti. en etito olan en la de 

atilicar- loa d1Vidondoa ctcedo lo tnrif1~ac16n. Ee ".ll!C.ir, t·a.:•o rodu-

civ ln primn de 1:ar1fa. 

consider1u• LIM", to.Ole. t.i:cn1cu superior sl BX. Lo cual permito en con-

t:ra.r una prime. mAs pequel'\a, de n.cuet'do a nuaatro ai.etoma de cAlcu .. 

lo, debido a que unb taos t6cn1ca rnáa itr"nndo ¡¡;cno~a mo..yor can~lda,j 

da reea:rva. 

Ao!, esta p1nn, en l& prActica, oerA t;ldn SIN DlVlogNoos. (Ya 

Q.Ue eotls.n imolícitamente ooncedidoa al corta.id<H'!l.l"' f'!n t& tar1r1-

caci6n unu tasa técnica au~erior n1 8~) 

Sin emb&~~o. dndo QUo la Ane~uradorn ten6ria prcaupuent~do un in-

so hubicrCJn ofrecido divid,:mi1o:o { tül como oCi._urr-~ en el plan 

INVERE.JEMPLO), la. formula de: la l"eecrva quodo.t-G.: 

Pondei Ux+t • (l•i*.95}/~x•t 
kx .. t s (q><.+t')/rx•t 

t V • Reaerva terminal al af'lo t 
tP • Primo. NetA del ano t'. 

1 • Inter~e Técnico • 20 ~ 

e11 ol oiguieitte punte. 
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ll. lJ. P:r.ima de Tarif'u 

El calculo de la primo. de tarifa. se r1aI'A1 como .Yll ne meneJ.onó, :oor 

ditarencina finitas. 

Soan PE Pr:ima. de EnI.1a110 {de primer af'loJ. 
rrx Prima de tar!t'e. de cd.a.d :.i. {de primer alfo), 

20vx(PE} Rcaerva o.l af\.o 2C. reoultsdo ac en.ea..v1u• PE como p'I'itnn 
do te.rifl\, 
Sumn Aoe~uradn lniciol ~ 1'000,000 
Inct~erncnt:o "n Su::i.n ltiH!~ 20X Auua.1. 
Incremento en Pr:!.mA.s i 20" Amrnl. 

La condlci6n que debe cumplir' unr~ ~n·1ma de enl3a.yo '-'""~'!! con9tttuiran 

como primn aa t:nrj f'a., ce que aen la min1mu cu;1n. PI'ima. neta ¡¡:cnere 

reserva poaitivs al ono 20. Y a1c11tprc :Jll'2 le. rf!sarvn del nl'to Z !toa 

poaJ.tiva. Eato ca pare no finnnc:inr> domaaiado. Ea decir: 

A continuación preaen t nmou el cAlaulo de l4 prima para edad /JQ. 

~ I.itni t'P. 1.im1ll .f!!Jli <le !tll"ii'.~ ~ 
lle~ Inferior Supet'io~ de Enea:i!o ., 11QQ 20 

1, ººº !-!:'0¡ ººº 50,500 13 1 377,lOli 
2 

1. ººº 50, 500 ;:::;., ::-o 5 t 6ll.1, 71'.1 
3 1.000 25,750 13, 375 i.'77'.!,Q95 
/¡ 1, 000 13.375 7.188 -159, lt95 
5 7, 188 1'.l. 375 ..L0,282 .qo7, 5Ull 
6 7. 188 10,282 8, 735 323, 990 
7 7. 188 B, 735 7,962 82. su. 
8 7,188 7' 962 7. !:i75 -38,680 
9 7' '>75 7 ,962 7.769 22, 201 

10 7,575 7. 769 7,672 -8,203 
ll 7. 672 7. 769 ";. 7?1 7. 153 
12 7. 672 7, 721 7. 697 -393 
13 7. 697 7. 721 7.709 3, 515 
l/j 7, 697 7. 709 7.703 l, IJ.61 
15 7,697 7. 703 ., • 700 621 
16 7, 697 7. 700 7. 699 212 

Por lo tanto, la ci-1•:imo "llo " 7.699 



!.OS SEGUROS DE !NVERSION y Lt~ CAIDA &!! LAS TASAS nzr !WI'E.RES 

LAD primo.e de tst•ifa de un tilan: 

- Con PP,OT'ECCION CRF:Cil.UiTi! (Incr. en S.A. dol 20~) 
- Con PRIMAS CREC!ENtES ( lncr. d~l ¿o,.;) 
- con ln. m1nima rcs1.H'Vn poE:iP.ll! 
- Obten idea "'ºr Dj f't.?ran(:1t•D Fini t•~n 

Para l&..s ed.n.deo de 20 a. 70, eon l<HJ nir:ulcntes: 

PLAN PPDTfTT!OM-1 

¡-

¡_ -- Prlma ¡ P.~cc:r».;"" , ;:;.~t:e!'va 
- ·-~'=~~-c:_-i-··-:'.:..~r_::~!~ .. --f- ----~-~. ~~~~--t··----~.: _ _:_~~, ;: o 

1 1 
20 1 3,37u 1 
30 1 4. 309 
úO \ 7,699 1 1,022 
50 1 17,775 1 4,660 

212, 376 
99,121 

212 
35 

60 1 43, 301 1 11, 353 1 103 
l ___ ~_L __ :_~___'._i:_~ [ _______ .'.!_:_~ s_2 __ ¡_ _______ ,:9_'.'2___ ___ _ 

Como ruede apr>eeiaree, en lEi.o Dr>imeraa edadec, la rc.E!F.!!t'Vll al af\o 20 

-------------------------------
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V. PROPUESTA DENTRO DE UUA ECONOMIA SIN RENDIMJEHTOS REALES 

5.1 Protecc16n Crucicnto l:I Prima Constante. 

En alii::unae ocflclonec, loa oe~uroa de 1nvcra16n, las elevadaB to.-

du intcr(rn atraen al público, !ndepend!cntcmento c1e Que of'rcz

o no rendimienton renlca. 

cima de loa rendimientou of'recidou en el mercado, ea el menea pro

picio ¡:.a::•a el deaarroll.o de loa H82:Ut'o!l de inversión. 

Sin embra~o, ln neceaidad de protecc16n ex!ote a!cmprc, indcDen

dientemente de la aituac16n cconOmica. 

Y bajo un tir•oceno infl.a.cionarlo, lnn neceaidndca de protocci6n 

aumento, sin que el nivel df~ in¡c1~eaos crezca nl mismo ri tnio. Por 

lo 14ue ea d!f1cil tr>ata.r de sostener l& protccc!én nivel e.de:-

cuado, sin tener que hacer un esfuerzo c11drt vez mayor. 

Una alternativa que eatablezcn un e<.1uil!brio rmtre lo necesidad 

creciente de protección, ~ la 11mitoc16n de la capacidad para dea

tinar nl occuro una cantidud t:aml"Ji•'!n cr,~cicnte, l¿.._ constitu:;e un 

plnn de PROTECCION CRECIENTE COH PRIMAS CONSTAllTES. 

Tal ea el tipo de plan que se propone dentro de unn econom1a ain 

rendimientos real os, 
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El aJuate cte V.i.n ~rim.oo ~!'.! nnr-1.i rned!.<ant(! f.!l Mé:todc Je Arlderaon, :¡ 

l.n reacrvs que ee orre'=et>á como .:arr.nt1;:ud.& 

la tniama. QUC of'rece ~l s;>la.n INVEREJEMPLO. 

TOJnbilm cate caso, P&ra efoc~os 1luetrativos, cftlcularéroc~ 
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!). 2 Método de Anderson. 

El Método de Anderson oa un proc:ndimiento do c!\lculo do primas do 

tariro. a partir de una. cierto. prima l!.ipotótic1J., que ho. de ajuotnroo 

tunoi6n: 

- De la Utilidad. Que ne dt?oea obt:Rner, ::,.r 

- De la util.idad que, ne "°oyeo"tn, no cbtendrin con enn primn Hi¡io-

tétioa. Eote. proyccc16n se i1h..:.;; ~~j,... 1fl !"ormn de un ASSET 

SHARE (que oe e~plicn lineas nbejo). 

Por un lado, ea neccoario t:irot'ijnr la utilidad que ne clcBen obtener 

(tomando como fecha f'ocnl ln einio16n) del proch1cto Q.UC ac pretende 

int:J.•oduc!!"' !'l marcado. 

Por otro lado, oc procede n calcular ln ~ro::,.recci6n de loo rceulta

doe dol so~uro (de los proximoa 20 anoa} a partir de la llamado 

primo. Hipotl!tica, considerando in¡-:reeoa :; c.i;:rcaoe, 

La. ba.ae ele len irt&!'(!'SOFJ ea la primo HipotP.tica., r:liantra.B ciue la d.o 

loa e~reaoc la conetitu:;en lao salidas por muerte v retiroe, Que 

calculat1 con la.o tesan l'et.i.lca, de la experiericia propia, y Q.Ue! 

<!'<>neidcra. como \In hecho ciue 

pro:¡cccl6n. 

dtirán durante el periodo de 

ParEi. ef.'ectuar la pro:1ecci6n dC!: catol?I rnsultndoa, ea neceanrio tarn

bión predeterminar' las taoas da interéa que se obuei~var•li.n duro.nte 

loa ei¡:uiantea af'!.oa. 
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Uná vet. definicloe todos f:lRtoe: tinrhnHHt•os, ue obtiene lc.i util 1d&d de 

cada ano que produce la. prima Hlpotóticn, 'i ne 'tt"l.\P-n a volor tirP.-

ecntc, obteni~ndooe aol un solo valot> a ln fech& de ~misiin. Este 

p1~ocoso de obtención de la utilicln.d el:> conocido cor:ao ASSET SH . .\RE. 

Finalmente, ec e.justa lll prima i!ipotf:it1cn de acuerdo o. la~ difol'én-

ciao Que exictnn entre :i o. U~ili.:ln".! N?í'•...11 t'l1do del /\SSET SBAP.I! './ lB 

Utilida~ ooee.9.da. 

Sean: PHx. .. Primo Hipotética (Cuyo Volot• ~uecie cet• ¡•ráct!ca.monte 
cualQUiera, ya Que loa elomontol'. dete.rminantca del 
ajuoto loa cono ti t'..JYon lrt!! ut il ir.11tdau mencionadas 
e.t•riba). 

PHNx = Prima hipot,tica deapuéo do ~aetoa. 
DTx ~ Utilidad Deaenda, para unn pcrnon& de cóRd x. 
tSA • Suma Aae~uracla lll Al"l.o t, 

tG B Gaato dol ano t (como porcentaje de la pr!m~l .. 
tV º Reeot'va. TC!rminal al nno t. 
tR • Rescate al ano t, 

Qx "' Tasa de Mortal1dncl Re!t.l. 
qw .. Taaa de Retiro. 
jt ~ Taaa de Rendimiento del ano t. 
Px • Te.ea ce aupcrvivencia ~ 1 - qx - qw 

tBx s Vnlot' presente en la em1u16n de la utilidad en lib~os 
corrr.rn¡iondiente al ni'lO t. C'u:¡a defin1ci6n ca la 
ai"uionto1 

1 Utilidüd i 
len Librea¡ 
! 1 

!Reaet'V& al\ 
= jltl1Cl.0 Uel( 

\ Al"l.o 

Benef'.O~ Muerte) 
~===r-~.,.,.,lf• r.1 
Itl.ic.ic r.1~1 Rf'lo 

,86nef.1e Retir·o, 
. L•coccnta1o &l 
, :nlc lo .:?el ar.~ 

¡Fe serve. ffocec.;.-

i ria a.: !in del , 
- ¡ar.o, DeacontAda 

, ~l Tnic.del ar,c: 

CtSA•UTx)CL•Jt·'2)*~x•t-1 

l l•j t} 
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tBVx • Ea el valor ~reoente de la utilidad en libreo del ano 
t, valuado en la emjo16n. 

con j 0 .. o 

tDVDx • eD el cnmbio Qn el vulo~ ~recente de la utilidad en 
libros. resultodo de cambiar 1.00 la Prima 
HipotAtica 

La prima de tarif"a ae .njufltl:l finnlmente con ln expr~si6n: 

rrx ,,. PHx 

20 
H7;..: - !. tB'/.x 

t•l 

20 
l: t BVDx 

t•l 
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5,3 Ooterm1nnci6n de la Utilidad. 

El elemento utilidF1d, t'unelamental en el ajuste- cl8 primae por el 

M6todo de Anelcraon, se determinerA rf;!.rt1Ando de la prem1aa sl~uicn-

tet El monto de ln utilidad considerado. E'!el'A ii.:unl a ln ,1ue rcpor-

tar~e el pL'ln INVE'.PF.."J1!MPLn con un A tf;!.Ak ,""J~ ! nveraión del SO>:. '( ee~ 

tarA. compueata. por: 

a) Utilidad por Mortalidad Fnvorablc 

UXM -= 

Donde: Q~x m Taoa supuesta de Mortalidad 
Q x "" Taaa real da Mortalidad 

FSUt .. Función de Supervivencia 
pnrn nl c6lculo de la Utilidad. 

b) U'tilidad por Dividendo del Ano 

20 
UXD ... Z tDCIA * FSUt 

t•l 

(1-j) ( 1 .. j) 

Donde: tDCIA .. Div1dendo correspondiente a lB. Compa.n~.a 
a .05j(t-1V • tP) 

e) Utilidad por Inveroi6n del };"onde 

20 
uxr • z tICIA * FSUt 

t•l 

Donde: tICIA = Producto de la Inversión del Fondo 
correa~ondiente a la Corn~ania 

t- lF * . 05.:l 
tF = Fondo de :nvcrei6n al ano t 

(1 ... j >*t-1F • tD 
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F!nalmonto, la utilidad total aorA: 

LIT • UXM ~ UXD + UY.I 

Expondrémon detalle la det:erminaci6n de la utilidad para una 

edad eepec1.f1ce.. 

Sean: 

X s. l.lO 

j t '" 50" porn todoa lof1 ai\os. 

Utilidad Deseada 

Taaaa Mort 1.Jl.vhL ñe:11..1lfüic•.-::.:. ;":..::-:~:!.~~ .. llr t 1111ad Por- .. 
.t ~ liQ.il ~ Del Fondo SuRer•v, Mort. ~ ~ 

l 3. 8090 2.8568 o. 133 o. 000 .666667 . 63!18 . 0886 0.0000 
2 4. o uso 3, 238ll o. 297 1. 053 . 376508 . 3048 . 1118 0.0198 
3 4. 3139 3 • .'1511 0.506 3. 897 .225092 • 191.l2 .1138 0.01138 
4 4. 6079 3. 6863 o. 761! 9. 745 • tll2Ql10 • 1J09 .1085 0.0692 
5 •. 9339 3, 9ll71 1. 037 20. IHO .090557 • 0891! . 0939 0.092li 
6 5. 2949 •. 2359 t. 326 38.300 . 058322 . 0613 . 0773 0.1116 
7 ;.6960 ". 5563 l. 630 66.965 . 037939 • 0432 . 0618 0.1270 
8 6. 11.109 4. 9127 L 951 111. 651 • o;::ll92l! .0306 • Q/186 0.1391 

6.6339 5. 3071 2.29c 1Bo.1c1 . 016369 • O?.l'{ • 037li o. llJ.73 
10 7 .1799 5.7439 2.6U6 283. 738 . 0107ll-S • Ol51J. .0280. 0.1524 
11 7. 7860 6.228B 3, 022 1i39, U20 . 007051 .0110 . 0213 a. 15lJ9 
12 8.4570 6. 7656 3. Ul 7 672. 016 . QOU62ll • 0078 . 0158 0.1553 
13 9.2009 7. 3607 3. B32 1.018.217 • 003031 . 0056 . o 1.16 0.1543 
14 10. 0260 8. 0208 a. 269 1.53?.llL5 . 001986 . coti.o . 008!1 0.1521 
15 10.9399 8.7519 4. 728 2. 293. 6J8 . 001300 .0028 . 0061 o. tl.i.90 
16 11.9539 9. 5631 5, 210 J, 1120.467 . 000850 . 0020 . OOllll o. 1115/t 
17 13. 0760 10. ll608 5.716 5.086.346 .000556 . 0015 . 0031 o. 11113 
rn 111. ::\lQQ 11, IJ.559 6.243 7,547.517 . 000363 . 0010 .0022 0.1369 
19 15.6970 12. 5576 6. 806 11.181. 9115 .0002j"( • uuUj • UV-1.U "' .............. 
20 17, 2230 13. 7784 7,393 16, 51l7.13B .000151J .0005 . 0011 0.1276 

SumAs: •• ,,,., •• , .• , •• , •• , ••••••••••••••• • •. • • • ·: 1. 5638 . SIJ.65 2.3526 

U-:;".!l.!dncl Dc3ed.ad 9. .............................. 11. 75 

Nota: Todas lao cantidades est6n en millares, excepto la función de 
Supervivencin. 
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5, IJ Par6mctroe C'le Cálculo, 

Para identl!'icar el plan que ~ropondrl:rnoc pn1•a ur1 contt!XtO como el 

que aqui trato.man, lo llamaremoa t•lan PROTEccrou-2. 

BAaee Demoip•hficas ;,.: Finnncierll.o 

Mortalidad Para Cálculo d!! Rt~8er\'C1D! Ei;>t..!rie:ncir.. M~:-:ic1:1.nd 6~67 {'lx). 
Mortalidad Para Ajuste da Prlmaa E%~er1enci~ ''Real'' (Q ~), 

r = .70 Bl [ 15, 30] Q1,x (,¡X:' 

ºrx . .75 Ox• al [31. l!(Jl 

<ll'x 
. .30 Ox• si X e [ LL l. 60] 

q r:... .90 '1.,,;• 
.. , ~ r.. 

,, 
X .. 1. 00 Gx• ol X e [Sl, 100} 

Interio Para CAlculo de Reservno 3~ Anual Er~ctivc, 

Interée Par-n Ajuste de Prirn~1.<J 20S Anunl Ef'cci:ivo. 
Ta.en de Retiroa EXt:•t:r1e>nc1!1 "F.en.l" . 

• 15 . 10 .05 . º" .03 .02 • 01 

El Mótodo de cAlculo de reaervas, .aerA el M~todo de Packlor. 

ler. A.tia 

/,,j..,p .• l.~1 ... 1:.IJ su ,. 
Administ.NH.:16n 15 ·"' 

20. ano 3er-. afio 

10 " 
15 " 

llo, 

e 
15 " 

E.otAn imr:licita.mento con1dderados en el M~todo de t\jus"te de :las 

p1•imac, 

Not21: J..ow í.!>-!Pt:riencitHl de m.::i1~ttdidad y retiro "rea)eE" :ibten-
drian, er1 l~ DrActjca, Je la axpariencin propia dA :a nse~u1·9~crn 
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5, 5 ?rimo. do Tarifa. 

En ol c6.l.culo de la prima de tarifa por el Método do Antleraon. lo& 

ca.rárnetros d.etarminantoa. como v imoa el punt'o 5.2. oon: 

!!} la utilldad QUe i:~Oi:!t"D la primn hiciotótic:!l.. 

anterio~. Mientras que la producido por la primo h!~otética ea cal-

culada en el mismo pvoccao do njUEJte de ln t•rim& de tar-ifn. 

Seo.n 2:do.d: 
Incremcn <;o f!n surnll Aacg:ure.dii: 
Reserve lri:arantize.dn: 
Tnse. d!!' !nterce en el nj uut~: 
Prima Hipothtic~: 

o.o af\ou. 
20 ~ ,~.nual. 

La miumn del Dlsn INVEREJEMPt.O. 
20 !( anual. 
'!.~. 240 

AJlJSIF: DE LA PPIMA OE TAí'<'l FA 
Cambio 

% ?ma. Re-- ....... ,~ ... ~ Te.onn de Ut.en r'úctor V,fl,dc V.f'.da 
.! fil.Q ~ ~ Morsn.:. ~ ~ tlbro ;;;u¡:,-r-t>. Ut. Lib. tJ't. Ltb 

65 5.33 l. 96 2. 8568 • Bl1711J. 0.95 1 ~~e;; o. 95 150 0, 35 
2 35 g. 91 8.30 J-2384 . e;-~·1ó o. a9 .7060 o.63 lOO O.lié 

3 25 11. 1¡3 17. ~;. .j. ll!;il.l '946.$/l. l. 12 .5276 o. 59 50 0.40 
l> 12.95 2a. 5!1. 3.6863 . 9553¡ 1. U2 • 41.61 o. 59 ¡¡a o. 35 

5 15 l.2. 95 lJ.O. 07 J, -iH7l .96505 ¡. 67 .3316 c,55 30 o. :::!8 
6 15 12.95 52. 25 ". 2359 . 97576 l. 87 .2670 0, 5P 20 v. r.J 
7 15 12.95 65. 10 u. 5568 > 9851lil l. 99 .~l'll o. 1;3 lD o. lB 
8 15 12. 95 78. 6!L u. 9127 .98508 2. 00 ,1'783 o. 36 10 0.15 
9 ., 12. 9!' ";2. 90 5. 30?1 . 98ll69 1. 91 .1a63 o. 2P. 10 ~. 1;:: 

10 15 12.95 107. 92 5.7u3g .92l1?5 l. 66 . .!.:::::.1 o. 20 1 o o. 10 
ll 15 i2.95 123.72 6 .2288 • rt83'f7 l. 25 .0985 n.12 l (\ o. os 
12 15 12. 95 1110. J3 6. 7656 .98323 o.óJ .0807 o. 05 10 o. 07 
13 15 12.95 157. ªº 7. 3607 • 98263 -o. 23 . 0662 -o. 02 10 0.06 
14 15 12.95 l 76. 16 o. 0208 . 98197 -1. 31 . 051¡2 -o. 07 10 o. 05 
15 15 12. 95 195. 411. 8.7519 • 9812!1 -2. 86 , DldL3 -o. 13 10 0.011 
16 15 12.95 215.69 9. 5631 .98043 -4. 711 . 0363 -o. 17 10 0.03 
17 15 12. 95 236. 96 10. h608 ,97953 -7.08 • 0296 -o. 21 .10 O. OJ 
18 15 12. 95 259. 30 11. il559 . 97854 -9. 96 .0242 -a. 2b 10 Q. 02 
19 15 12.95 282. 77 12.5576 ,977uu -13.u5 • 0197 -o. 27 10 0.02 
20 15 12. 95 307. ll6 13. 778" . 97622 -17.65 .0160 -o. 2B 10 0.01 

Sumas : • , •••••••.•.•••.•...•• , . , . , ..•..•..•....•.•. , .....•. J .. 15 J. 03 
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Finalmente. el ajuste de la pr!mt:t aet 

u. 75 - 3. 85 

3,03 

Las {ll'imaa de tarifo. ele un r;.>ln.n: 

... PROTECCION CRF.CIENT"E. {Inc.t'. en S.A. del ~o:< An\Já.l> 
- PRIMAS CONSTAUTES 
- Ajustadas por ei Método de Ander~eon 

partt. lú.C ~~Jade!! d~ 20 a 70, aon laa s1zuit'.?ntes: 

PLAN PPOTECCIQN-2 

r---¡--------,·----------1 - ··-· ·1 

Utilidad ¡ Hipo-- ¡ Do Utilidad v.P. ae la Frim' ~ 1 
! Pr-1me. 1 v. rret>i!nte camt>1D en 

·-=-~~~~-~~~-ª------!- -~:~.~-=-: .. ¡._:~~------~i·t,··º···º .. ª ..... , ___ u __ t. '!ti Litit'~.~ .! ~-~-~=:&-:!& 
1 ¡ : 

20 i 2.66 1 7.57 1 7.17 
30 1 3.2• 1 9,58 1 6,09 
~o 1 n.75 ' is.2n i 3.85 
50 \ 9.0B Jl.14 1 -1.71 
60 \ 12.89 ¡ 56,7il. -46 . .Ll 

·--.-_?~~_l-._:~.:__~5 _ _1. __ ~_:~.'...~:· -52. 39 l. 

".:..-:; 
.3, 6!:. 

15. ,.~~ 
3u,:-9 
78. J; 

.L::1. :7 
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ANEXO 1 

TABLA DE VALORES DEL PLAf: INVERE:JEMPLO 

Edad ll.O nt'loa. 
Suma Aoe~urada: 1 1 000, 000. 
Prima Anunl 15, 21lO. 
!"orr.:a de Ptt..:o Anual, 

Inte1•ée Anual : 50 " 

Divldcndo Dlvidendo 

~ Gpa tos ?l"'irnFl NC'tn HCl"(!?'VA net Ano ~rru.!l..rutQ. 

9, 906 5, 334 1, 959 2,107 2. 107 
2 5. 33il 9,906 8,802 4,687 7. 795 
J 3, 810 .l l, .'!JO 17,612 7. 992 19. l190 ,, 2, 286 12. 954 28.535 12 ,074 /lQ. 822 
5 2. 286 12, 954 110, 072 t6,388 76. 600 

<1 286 12, 95ll 52. ?..50 20, 91.16 133. 931 
7 2, 286 12, 95/J. 65,095 25,756 223, JO/¡ 
B 2, 286 12' 95/J. 7B, 6JS 30. 830 360, 203 
9 2. 286 12. 954 92. 899 36. 178 567,477 

10 2. 286 !2. 9511 107' 916 lll,812 878, stu 

11 2' 286 12. 95/l 123,717 Ll 7. 7lJ4 1'3llll,034 
12 :?, 286 12,954 1uo, 33u 53. 985 2•036, 435 
lJ 2, 286 12. 954 157. 802 60. 5!:.9 3' 06ll, 291 
14 2. 286 1 ~. s>:-11 

- '"' J..;.>1 
6"/, Uli9 4' 587, 27P, 

15 2 .286 12,954 195, UJB 71.J.. 699 6 1 8l!0,934 

10 2. 286 12, 95L1 215, 637 82,315 10' 172, 693 
17 2' 286 12,954 236. 955 90,313 15. 095. 035 
18 2. 286 12,95U 259, 295 98,714 2? 1 363,891 
19 2. 2.'16 12' 95ü. 282,770 107,538 33 1 094,277 
20 2. 286 1.2, 95U 307. 455 116,811 48' 930, 370 

!STA rrns 
"º 

DEBE 
iAUR DE LA BmUOTECli 
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MlEl:O 

Primas de 1er. Año Seg. lndiv. 
(Incrementos· Porcentuales) 

%'ea de Incremento de un a/lo a otro 

350 ·11 

300 ---------- -- - ----- ----- = 

250 

85 80 87 88 

B Montorroy 8 Gpo. N.P. CJ SEGUMEX I!iml Amorloa 

Üs Comercia\ CJ AHISA l'!ill'lll TOTAL 
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COHCLUSlONES 

Si blan ou ciarto q,ue lon acu:uroe. (do vida} aiempre lHll''I formada 

parte del Stetct."ln r1nanc1ero Mexlca.no, tnmbién eo cierto que hasta 

Q.Uc se int:roducnn en ol M~rcnclo lo~ t>l~i.nA!! de Invero16n, ea QUe 

v~n nerinmnnte afectados por todo lo que euccdP on ol reato acl 

Sistema. 

l..a o1tuaci6n ~con6mlca actual '11J-:1 v1·:·· ~! ;.u.1,¡,i., eumam~nt:e cr! ti-

..::d.. /\ media.dos da 1989 ce ne;;oc16 un.n 1•educaién de lo. deul.30. e.l{t'erns 

con lon bancoa ncrcedoreo. Sin emt•a.rito, de ncuerao c:.?n 109 e.apecia-

liotao, eata rcduc~i6n no il!l auL'lclt!f'ltQ "nra i;-oder cumpl1r con al 

pro1itram.n ccon6mico de loa prox1mo~ &floc, r.oa nivelea de las taauo 

~11e int:eróc internan ( c.onel•je1•adau e amo al tas, tmmad lo el.e 1..n1 l':"'.'.;co.i~-.i. 

de "Pact:os"), no pod~.1.r. u.trntcncroo mucho t!cmi;.c mba. 

L.a 1c3en. de la.a altas to.soiJ de intnrós. (~t'a la de· incrnments.t' la 

cat-t:ac!6n t'ine.nciorn, rne.ntf.!ner el ahorro nacional en peeoo, y tiro

piciar la rcpntriacl6n de capitule~. 

Sin ümbtn•¡¡:o, d!:l.~C Que la deuda pública vn en numen-ro, lo repn.tria

ci6n Ce capitales no ee conaolida, :,> lna t&a&a da i11terbs tienen 

inhihi~i:. la invel"a16n pt>oduct!va {::,tn que eo rn6!! .rcntl\ble y ae¡;ura 

la !nvcr>a16n finnncict'a), t'n~c :-.<J..:::e suponoi• QUc las te.sao ichn a l& 

Poro otro lo.do, 'tc:nemoa el cndo. vez ml1~ llllJt't:HHHJ t>odcn• !\<Jquin1 tivo de 
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la moneda. En enet'o d~ 1990 se autori<:6 un aumento del 10" loa 

salarios minimoe ( con lo Que el aumento o loe demA~ satarloa no 

pudo eer ma.Yor). Sin embark,;"o, l& inf.'iac16n do enero f.'Ué del U.5X, Y 

en l'ebrero del 4.7", t>OI' lo Que el inct·emento en.lnribl se v16 prllc

ticamente nulificndo. 

En resumen, tenemoa don problemaB que impedirian el d~aarrollo de 

loo ee~uroe de inversión: 

1) Bajas toaaa de intur6e. L~ euAl impide ol'rncer cantidaden 

atractivas o loa o.Ge¡tut•ado::; ~· 

?.) finjo. capncidad cccni:!lmica, Lo cual im~icte e.l ,.ros.pecte te

ner acceso a este tipo de planee (ccnei~erado.; den~ro de 

la ¡;ama de loo ~e¡¡;ur-oa de vida como 1 ou nib.a co.r·os), 

De tal forma que croemos convenlente que ó!l noc¡;ui.•adcr tom~ la ir1i-

ci6ti•.1n ante esta problemó.tica. Que ne ovoo:.iut: e .::-trR~ c~cioneD dcr 

ae~uroa (de lao cualco en cote trabajo 0610 ee ~rcs~ntnn dos ejein

pJ,oo), Y que no ec depende. de un tipo de ac¡¡uro, (,lUe, bnjc clertae 

condiciones ccon6micaa, tcn~n pocng perapectivoc de exitQ. 

linea de aua productoc con planea sin invorsibn, ~e ~cn~rf& 1ue 

encarar ln ~it\1aci6n actual do que el p~blico cons~midor tiene bien 

iden-:ifL:e.d.'.lG les '1lanea de 
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Quizé ~ara implem~ntar NuevRo Eatrnte~ins de Penetrnci6n en el 

Mercado de Sesturoe, ae raquerlr.i a df":ude crunbinr lll mt'!nt:a.lidad de 

l.on a¡¡::cnteu -..·cndeáo:t•eo haot.a trn't!H' d11 !\ac~r lo mismo CDrl los proe-

pactoa, ~asando por un procccc P~lbl!~l~crto acc~de 11 los nuevos 

objetivos. 

caciones, y de la lsbu~ =~u~r:·0llaáa pe~ los jnatitucioncs ane~ur~-

doras, tr•utendo de olim1nac- !an aopectoe ne~nravv..: '1>lC flltdiat•nn 

exiatir. 

Todo ~ato, dec<Je lueito que re¡.reoon'tari11 altll.B erog:e.ciones ul ene-

,2"Ut>sdo1•, ~UP.. sin cmbat"~o. no rellultar-ian tunco si peni.la.moe en (JUC 

el cambio no tiene qua ser nc.H~lrne.riu.mcntcj Abrupto ni t'edical, 

?or- 'Jata 2•.szón, n.u~otrn pt·o~uesta concreta es la de 4',l'Oc.!lrne /1 ple-

ültet'nntivos. ,-;ue no orrc:zcnn ncceue.rla·:Hrnt.c cnt>itnlizac:l6n, :; 

la in1"lac!6n Y tt la. re lución quw .;¡;t1rJl"cl1Jll 1tw l:.tH.•na de 1:1 :.....;.:-ó!' con 

------------------------------------------
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El se.:ur-o debe praacrvur 1;!1 P:"incl~io de ~l!rnJ.nar- la inoer-t!ijumbr(: 

econ6m1ca ~e~mitiéncto rc:ataurar úl equilibrio financie~o cuando 

éste se ha t'oto dc:bldo a eventuallda.de.13 no prcvüdt>ltHJ. 

Aa!. ci una compar\1"1 t!onu e11tr'e ou ¡;e.l\ID. cte ¡;;l'oductoa aolo 

aquelloa ~uc con~id~~en la eormac16n d~ cn~ital como el napecto 

mAs lmPar'tB1Yte. el aae.:;urado:r ente.rá entoncee en conrlic.t.once a~ dar 

el servicio ~ue 
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